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［摘要］通过对沪深两市Ａ股主板上市公司２００９—２０１３年间数据样本的实证检验，探寻上市公司内部控制质
量的提高是否伴随着公司盈余持续性的提高，比较分析国有控股和民营控股公司内部控制质量的变化对盈余持续性
的影响差异，同时为了进一步探究内部控制对盈余持续性的影响，将其划分为应计持续性和现金流持续性。研究结
果表明：内部控制质量的提高与盈余持续性的提高存在显著的正相关关系；将盈余持续性细分后仍然可以得到内部
控制质量提高，应计持续性与现金流持续性也相应提高的结论。通过国有控股和民营控股公司的对比，发现在国有
控股公司中，内部控制质量越高，盈余持续性也越高，但当内部控制质量提高时，盈余持续性并没有显著改善；而在民
营控股公司中，内部控制质量与盈余持续性的相关性有所减弱，但当内部控制质量提高时，盈余持续性明显提高。
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一、引言
近年来，公司内部控制制度建设越来越受到重视。随着我国２００８年《企业内部控制基本规范》

的出台与２０１０年《公司内部控制配套指引》的颁布，披露内部控制自我评价报告以及内部控制鉴证
报告的公司数量逐年增多，公司内部控制的重要性日益凸显。２０１１年，该配套指引首先在境内外同
时上市的公司中施行，２０１２年所有主板上市公司执行。这一系列政策制度的出台标志着我国上市公
司内部控制制度体系已初具雏形。２０１４年，沪深两市共９２． ９９％的上市公司（２３３６家）披露了内部控
制评价报告，其中，９８． ９３％的上市公司（２３１１家）得出了整体有效的内部控制评价结论，７５． ４３％的上
市公司（１７６２家）根据最新的规范格式进行了披露。共有１８０２家上市公司披露了内部控制审计报
告，其中高达９７． ００％的公司（１７４８家）得到了标准无保留的内部控制审计意见①。从数据可以看出，
我国多数上市公司建立了较为有效的内控体系，但是，公司的内控制度建设是否实现了预期的经济效
果？是否对企业的盈余持续性产生了影响，从而提升资本市场的信息环境？这些问题还有待验证。
盈余持续性作为盈余质量的特征之一，是投资者进行投资决策的重要依据。因此，检验内部控制水平
对于盈余持续性的经济效果，有助于检验当前内部控制制度建设的成果，有益于投资者等外部利益相
关者利用企业的内控等公开披露的信息做出理性的投资决策，也有利于审计人员根据内部控制质量
对企业盈余的稳定性与持续性做出判断。

本文从盈余持续性的视角出发，基于不同产权性质探讨内部控制对盈余持续性的影响。本文
的贡献在于：一是从增量和动态的视角，检验内部控制质量提高对于盈余持续性以及细分后各组
成部分的改善作用，进一步检验了内部控制质量对盈余持续性影响的动态效应。二是紧密结合我
国实际，根据企业产权性质进行分组，深入分析了国有控股公司和民营控股公司中内部控制质量
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与盈余持续性的关系，并得出国有控股公司内部控制质量的提高对盈余持续性的改善存在边际效
用递减的结论。

二、文献综述
（一）内部控制与盈余质量的关系
近年来，研究内部控制经济后果的文献很多，大多数学者的研究集中在探讨内部控制与盈余质量

（主要是应计质量）的关系上。Ｄｏｙｌｅ以２００２—２００５年７０５家披露了内部控制缺陷的公司为样本，分
析内部控制对应计质量的影响，发现内部控制越弱，应计质量越差［１］。ＡｓｈｂａｕｇｈＳｋａｉｆｅ发现内部控制
缺陷的存在更可能导致非故意的应计估计误差，同时内部控制整改能够提高公司的应计质量［２］。
Ｇｏｈ和Ｌｉ从盈余稳健性的角度进行研究，发现内部控制质量与盈余稳健性呈正相关关系，而且披露
了内部控制缺陷后及时改正并得到审计师确认的公司其盈余稳健性要高于没有改正缺陷的公司［３］。
Ｌｕ等人认为财务报告中内部控制缺陷的披露与盈余质量负相关［４］。Ｓｉｎｇｅｒ和Ｙｏｕ研究了萨班斯法
案４０４条款对盈余质量的两个特征———可靠性和相关性的影响，发现被要求采用４０４条款的公司提
高了其报告盈余的可靠性，良好的内部控制能够减少公司的故意性财务报告差错［５］。Ｋｒｉｓｈｎａｎ和Ｙｕ
则认为与非强制性内部控制审计的公司比较，强制性内部控制审计的公司拥有更高的营业收入质量，
内控审计能够为内控质量提供一定保证［６］。Ｈｅ和Ｔｈｏｒｎｔｏｎ的研究发现，强制披露内部控制重大缺陷
的公司拥有更低的投资者预期盈余质量，而当公司对这些内部控制缺陷进行整改并获得标准审计意
见之后，投资者预期的盈余质量提高了［７］。我国学者张龙平等研究了审计师对内部控制的鉴证，发
现与未进行内控鉴证的公司比较，进行鉴证的公司盈余质量更高［８］。董望和陈汉文研究认为，在财
务信息生成的过程中，行之有效的内部控制制度提升了企业的财务信息质量和应计质量［９］。方红星
和金玉娜的实证研究认为，有效的内部控制可以约束管理层的机会主义行为，减少盈余管理活动，并
且当内部控制鉴证报告得到审计师的合理保证时，企业的盈余管理程度还会进一步降低［１０］。

与上述主流研究结论不同的是，Ｈｏｇａｎ和Ｗｉｌｋｉｎｓ采用了ＤＤ模型，他们研究认为，报告了内部控
制缺陷的公司和没有报告的对照组公司比较，两组应计质量的差别并不显著［１１］。Ｂｅｄａｒｄ通过分析萨
班斯法案的规定与盈余质量后发现，虽然报告了内部控制缺陷的公司其操纵性应计更高，但是与未披
露内控缺陷的公司比较并不存在显著差别［１２］，即少数学者认为内部控制质量与会计盈余的质量并非
显著正相关。刘启亮等引入高管权力变量，发现高质量内部控制虽然可以提高会计信息质量，但是当
高管权力较为集中时，内部控制质量的提升并不会显著改善报告信息质量［１３］。

另外，有少数学者基于我国的制度环境，从企业产权性质的角度对内部控制质量与盈余质量之间
的关系进行了研究。程小可等人发现，总体来看，自愿披露内部控制鉴证报告的公司有着更低的生产
性成本操控、销售性盈余操纵以及应计盈余管理程度，进一步检验发现，产权和规模都会影响两者的
关系，大规模国有控股公司与非国有控股公司相比，内部控制水平对盈余管理行为更具有抑制作
用［１４］。王鹏等人研究了股权性质对内部控制和盈余质量相关性的影响，发现在国有控股公司中，内部
控制缺陷越多，内控质量越低，公司的操纵性应计越多，盈余质量也越低，而在非国有企业中并未得到类
似结论［１５］。范美华和康均则认为，内部控制质量与盈余质量正相关，且这种正相关关系对于非国有控
股公司来说更为显著，他们还认为，在最终控制人性质不同的公司，内部控制质量能够发挥的作用也不
尽相同，实证检验证明在非国有控股公司中，内部控制质量对改善企业盈余质量的作用更明显［１６］。

（二）内部控制与盈余持续性的关系
回顾近年来国内外学者关于内部控制经济效果的研究，很少有学者直接研究内部控制对盈余持

续性的影响，仅有的少数研究也并未取得一致的结论。方红星和张志平从企业经营活动和会计信息
生成过程视角，研究发现内部控制质量与盈余持续性正相关，而且市场上的投资者能够识别出这种影
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响并做出积极的反应［１７］。肖华和张国清采用内控鉴证报告中的标准无保留审计意见来表示高质量
的内部控制，得出内部控制质量与盈余持续性为显著正相关关系的结论［１８］。也有研究发现，当内部
控制质量较低时，盈余持续性也较低，但是反之却不亦然，高质量的内部控制并未伴随着较好的盈余
持续性［１８］。会计盈余一般由应计项目和现金流组成，应计项目的计算过程中涉及大量的会计政策选
取与会计估计，这就给人为操纵留下了足够的空间。以实际现金和现金等价物为基础的现金流以及
基于收付实现制的会计处理过程，相对于应计项目来说更加真实、可靠。但是，越来越多涉及现金流
操纵的财务舞弊案件的曝光，打破了现金流不可操纵的固有观念。应计项目的操纵和现金流的操纵
往往会引起盈余管理，不利于实现投资者保护。Ｃｈａｎ的研究表明，内部控制存在重大缺陷的公司会
进行更多的盈余管理［１９］，而当期盈余管理无论正负，都会对应计项目持续性产生负面影响［９］。对于
现金流的操纵，再融资公司可能会通过加快收回货款、提前大量销售存货、调整非经营性项目等方式
实现。还有部分公司可能会通过直接造假的方式实现现金流操纵。而内部控制质量越高，越能够合
理抑制现金流操纵现象（即现金流持续性）［１７］。

综上所述，国内外学者对于内部控制经济后果的研究主要集中在对应计质量的影响方面，对盈余
持续性的关注较少，应计质量反映的是盈余信息是否被歪曲或操纵，而盈余持续性反映的是盈余的稳
定性与预测价值。另外，国内近年少有的几篇研究内部控制与盈余持续性的文献得出的研究结论也
并不一致，造成此现象的原因可能是内部控制质量指标选取不同，更重要的原因可能是不同产权性质
的公司由于经营管理环境和内控质量存在差异，造成对盈余持续性的影响不同。未区分产权性质样
本的研究可能在某种程度上存在“噪音”。因此，我们在研究内部控制与盈余持续性关系的同时，将
进一步深入研究不同产权性质公司所表现的特点。同时，对于盈余持续性主要组成部分的研究也开
始进入研究者的视野，但是目前的研究成果还只是停留在静态。我们知道，对于应计持续性和现金流
持续性的动态研究才更符合现实需求，从而更深入地揭示内部控制的影响。因此，这也是本文在前人
研究基础上的一次有意义的深入探究。

三、理论分析与假说提出
（一）内部控制质量与盈余持续性
首先，从企业经营过程来看，行之有效的内部控制制度能够通过一系列的控制，实现对经营活动

的有效监管和控制，加强对业务活动各个环节的制衡，从而对防范企业活动的错弊和风险起到合理保
证作用，避免舞弊欺诈等问题。另外，现阶段风险管理框架下的内部控制强调企业应及时识别经营活
动中与实现内部控制目标相关的风险，并合理确定风险应对策略，所以高质量的内部控制能够将企业
的经营风险降到最低，保证内控目标的实现。这样一来，公司的内部控制质量提高，就能引起公司管
理层对经营风险评估和应对程序的重视，降低企业由于受市场风险或公司经营风险影响而导致经营
业绩波动的程度，使得企业盈余能持续到未来，实现公司的稳定经营和发展。其次，从财务信息的生
成来看，Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ等研究认为，在当前的应计制度下，盈余持续性低主要是因为会计估计的误差，而
会计估计误差一般由主观故意和非主观故意这两类估计误差造成［２０］。主观故意的会计估计误差通
常是进行盈余管理，管理层出于各种动机或压力，为了实现自身利益或某种目的，会选择构造虚假交
易，虚报盈余信息，以使经营业绩符合管理层的预期；另外，管理层也会通过会计政策的选择对财务信
息进行账面上的操纵，如大量计提减值准备、提前确认收入等，以达到预期目的。认知合法理论是新
制度学派的重要内容，认知要素是指在制度环境背景下形成的一系列规范与规则，用来对社会成员的
行为进行界定，保证社会成员对某一行为是否合法具有正确的认知。管理层制定内部控制一系列政
策也是在公众或者利益相关者认知合法性的背景下产生的，而一旦管理层出于某种动机或压力对财
务信息进行造假，由于认知合法性的存在，会对其产生一定的负面影响，使其形象受损，最终导致公司
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的竞争力下降。因此，建立有效内部控制制度的公司可以利用诸如授权审批、会计系统控制、财产保
护控制等控制措施来遏制管理层主观故意的动机和机会，减少通过会计政策的自主选择和会计估计
来进行盈余管理的行为，最终降低会计估计的误差，提高盈余的持续性。非主观故意的会计估计误
差，通常是因为管理者和财务人员专业能力不够或粗心大意造成。风险感知理论表明，人们对于风险
的感知水平会影响其行为决策，财务人员的风险感知是指对自身的职业规划以及造成会计误差可能
对职业或薪资的影响等过程。随着利用人力资源控制（如胜任能力考核、专业知识培训等，提升从业
人员的专业能力和职业素养，强化业务流程的复核和层层审核制度，改善会计估计的准确性等）等有
效内部控制制度的建立，规范和程序化财务信息的处理流程，有利于降低由于疏忽造成的程序性误
差，最终减少会计估计误差。总之，内部控制质量越高，公司的会计估计准确度越高，应计质量也越
好，从而就有越多的本期会计盈余延续到下一期，盈余持续性越好。

综上所述，高质量的内部控制，一方面提高企业应对外部经营风险和内部风险的能力，降低经营业
绩的波动程度，使得企业的会计盈余稳定可持续；另一方面能够监督和抑制管理层进行盈余管理的动机
和机会，还能降低由于人为失误或能力不足导致的财务报告中的程序性误差和非故意失误，从而在提高
盈余质量的同时，减少由于人为原因导致的盈余波动。基于理论分析，我们认为，公司内部控制质量越
高，盈余持续性就越高。高质量的内部控制通常伴随着较好的盈余持续性，那么这种现象究竟是偶然还是
必然呢？较好的盈余持续性是由行之有效的内部控制带来的，还是由于其他因素导致的？为了进一步证实
内部控制质量对盈余持续性的影响，本文从增量和动态的视角，提出了Ｈ１并将对其进行检验。

Ｈ１：公司内部控制质量的提高，能够带来盈余持续性的提高。
（二）内部控制与应计持续性、现金流持续性
Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ和Ｓｌｏａｎ等人的研究把会计盈余分成应计利润部分和现金流部分，并且认为应计项目

的可靠性越低，盈余持续性越低［２０ ２１］。由于应计项目具有很大的主观性，所以应计利润部分的持续
性低于现金流部分的持续性［１７ ２１］。究其原因，主要是应计利润包含了更高程度的会计人员主观判断
和更广阔的会计政策选择空间，在操作上可能会给会计人员提供一定的便利性，而现金流在操作上要
比应计项目困难得多，这也就导致目前研究结果多集中在应计利润持续性低于现金流持续性上面。
对这一现象的另一种解释是，企业增长的边际收益递减导致的现金流同样会影响盈余持续性［２２］。为
了深入分析内部控制质量对盈余持续性的作用，本文对盈余进行分解，具体分析内部控制对盈余各组
成部分的影响。对于应计项目，在权责发生制下，财务人员在进行会计确认及计量时，需要运用职业
判断来选择符合实际交易或事项的会计政策和会计估计方法，这些会计政策和会计估计均会作用于
应计利润，影响盈余质量和持续性。当内部控制有效时，管理层出于某种目的或私利，通过会计估计
操纵应计和盈余的机会主义行为将会得到遏制，会计人员由于能力不足而导致的非故意会计估计差
错也会减少，从而在一定程度上保证了应计项目估计的准确性和可靠性，降低了应计项目在不同期间
的波动幅度，提高了应计项目的持续性。对于现金流部分，有效的内部控制制度可以使企业合理应对
经营风险，专注于主营业务，更容易实现经营和战略目标，从而使企业得到稳定可持续的发展，保证持
续的盈利能力，进而维持各期现金流的基本稳定和持续。同时，高质量的内部控制通过监督和制衡，
可以减少管理层的真实盈余管理活动。同样，通过上述理论分析我们认为，内部控制质量越高的公
司，对应的应计持续性和现金流持续性也越高。盈余持续性细分后的应计持续性和现金流持续性的
提高是否是内部控制质量的提高引起的？对此问题，本文提出如下Ｈ２。

Ｈ２：公司内部控制质量的提高，能够带来应计持续性和现金流持续性的提高。
（三）不同产权性质下的内部控制质量与盈余持续性
目前，在沪深两市的上市公司中，国有控股公司所占比重达到半数以上，基于我国特殊的制度背

景，考虑在不同产权性质下内部控制质量与盈余持续性之间的关系是很有必要的。若最终控制人的
·６２·
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性质不同，那么内部控制制度对于企业盈余管理具有的抑制作用也会有所差异［１４］。国有控股企业的
最终控制人为各级政府，这类企业的决策通常会受到政府决定的影响，并且国有企业作为改革开放的
领头羊和执行政策的排头兵，在政府相关法律法规执行方面一直起着表率的作用。财政部等五部委
在２００８年颁布了《内部控制基本规范》后，选择了规模较大的国有企业作为试点，促使其建立健全内
控制度，这些企业在内部控制制度建设方面具有行政强制性，因此国有控股企业的内部控制制度一般
建立的较早，并且国有控股企业一般规模较大，既有政府的支持，还拥有足够的资源和能力投入到内
部控制制度的建设中，比如拥有更加优秀的人才和更专业的知识储备。民营企业由于管理能力与管
理水平有限，规模和实力也难以与国有企业相比，而且不像国有控股企业有政府为之“买单”，为了应
对日益复杂的市场风险和经营风险，民营公司有更强烈的意愿建立健全内部控制制度。但是，民营控
股公司的内部控制制度建设普遍滞后于国有控股公司，建立的较晚，而且民营企业一般规模较小，人
力、财力、物力等资源相比国有控股公司更为有限，所以对于内控建设可能心有余而力不足，导致其内
部控制水平在建设过程中处于相对劣势，对盈余持续性提高的影响也较小。与民营公司相比，规模较
大的国有企业可能具有更高质量的内部控制，总体上国有企业规模大于非国有企业，这时国有企业的
内部控制水平相对较高［２３］。但是在目前有关国有企业内部控制水平的研究中，主要认为国有内部控
制水平偏低于民营企业［１３］，近期关于中纪委巡视国有企业的一系列报道也披露出一些国有企业领导
人存在违规操作、违规决策、顶风违纪、用人乱象等问题，这可能是内部控制执行不到位的表现。国有
控股企业的管理层不仅是企业的管理者，而且具有行政级别，同时国有企业还受到国资委等领导部门
的监督考核，因此，相对于非国有企业来说，国有企业管理层为了政治晋升等自身利益，更有建立健全
内部控制体系的动机，贯彻执行政府的政策，致力于设计出更加完善的内部控制体系，提升现有内部
控制质量的可能性也大大增加。对于规模较大企业的内部控制鉴证报告，审计师往往更倾向于出具
标准无保留意见，这更有利于抑制盈余管理行为［１０］，从而可以保证较高水平的盈余质量，具体表现为
盈余持续性较强，以及各组成部分也表现出较强的持续性［２４］，也即内部控制质量的提高对于盈余持
续性的提升具有促进作用。基于上述分析，本文提出如下Ｈ３。

Ｈ３：相比于民营公司，国有控股公司内部控制质量的提高更能带来盈余持续性的提升。
四、研究设计

（一）变量定义
１． 被解释变量：盈余持续性
关于盈余持续性的定义，不同的学者从不同的角度进行了定义，归纳起来大致可分为两类。一类学

者从盈余的时间序列特征来定义，Ｋｏｒｍｅｎｄｉ和Ｌｉｐｅ认为盈余持续性是盈余中的未预期盈余对于预测未
来盈余时所产生的影响，即未预期部分盈余预测下一期盈余的能力［２５］。Ｌｉｐｅ将盈余持续性定义为当年
发生了变动的盈余，不论其变大或变小及变化程度，都能够变成盈余序列里永久性部分的程度［２６］。而
Ａｎｃｔｉｌ和Ｃｈａｍｂｅｒｌａｉｎ直接将财务报告中列示的当期会计盈余的序列相关性作为盈余持续性［２７］。还有
一类学者则利用Ｆｒｅｅｍａｎ的盈余持续性线性自回归模型，从本期盈余对于预测下期盈余所具有预测能
力的角度来定义，本期盈余的回归系数越大代表会计盈余越能得到持续［２８］。Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ和Ｓｌｏａｎ等人都
采用了这种定义，他们认为当期会计盈余中有多少能够延续到未来一期，这一变化程度就是盈余持续
性［２０ ２１］。虽然以上各表述不同，但其本质是一致的，都体现盈余持续性对未来盈利能力的反映，但本文
更偏向于动态的盈余持续性。
２． 解释变量：内部控制质量
本文选取迪博内部控制与风险管理数据库中的内部控制指数作为对内部控制质量的衡量，该指

数涵盖了２０００年至２０１３年各个公司的数据。其指标体系包括５个一级指标、２４个二级指标、４３个三级
·７２·
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指标。自该指数发布以来，其可量化性和客观性逐渐得到科研学者和实务界的认可，具有一定的科学
性。文中用ＩＣＱ表示内部控制质量，该指标用内控指数的对数表示；ＢＩＣＱ表示内部控制质量的变化率
（即本年内部控制质量与上一年之差除以上一年内部控制质量），对所取数值用百分比表示。
３． 控制变量
本文控制了内部控制与盈余持续性的其他影响因素，包括：公司规模ＳＩＺＥ（期末总资产的对数）；

资产负债率ＬＥＶ（总负债／总资产）；公司成长性ＧＲＯＷＴＨ（本年营业收入－上年营业收入）／上年营
业收入）；无形资产所占比重ＩＮＴＡＮ（无形资产／总资产）；公司的盈亏状态ＬＯＳＳ（如果当年公司亏损
（净利润＜ ０），取值为１，否则取值为０）；是否为国际四大事务所审计ＢＩＧ４（是则为１，否则为０）；媒体
监督ＭＥＤＩＡ（上市公司被媒体报道次数，取自然对数，选取《中国证券报》《证券日报》《证券时报》《上
海证券报》《中国经营报》《经济观察报》《２１世纪经济报道》和《第一财经日报》作为媒体监督数据来
源［２９］①）；法律环境ＬＡＷ（依据《中国分省企业经营环境指数２０１３年报告》获得），股权集中度ＯＣ（前
五大股东持股比例／总资产）；公司上市年龄ＡＧＥ（以上市公司上市年限自然对数表示）。另外，为了避
免行业因素和宏观经济周期的影响，本文还对行业及年份进行了控制。

（二）模型构建
在实证研究文献中，关于盈余持续性的计量并没有一个被一致认同的方法。目前国内外学者对

盈余持续性的实证计量方法主要有时间序列模型、财务信息分析法、盈余反应系数法和线性一阶自回
归模型。本文对盈余持续性的度量采用了线性一阶自回归模型［２８］（这一模型是目前国际主流的盈余
持续性模型，很多学者的研究均采用了这一模型［１７ １８，２０，３０］），并且验证了该模型能够有效地衡量盈余
持续性。基本模型如下：

Ｅａｒｎｔ＋１ ＝ α０ ＋ α１Ｅａｒｎｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）
Ｅａｒｎｔ＋１ ＝ β０ ＋ β１Ｃａｓｈｔ ＋ β２Ａｃｃｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）
其中，模型（１）中Ｅａｒｎｔ＋１代表未来一期的会计盈余，Ｅａｒｎｔ代表当期的会计盈余。回归系数α１代

表下一年度的会计盈余对于本年会计盈余的敏感程度，若α１为正，则说明盈余持续性较强，本年的会
计盈余能够持续到下一年，能对下一年的盈余业绩进行预测，回归系数越大，说明会计盈余的持续性
越好。为了保证结果的稳健性，本文将同时选择两个指标来代表会计盈余，即营业利润与总资产之比
ＭＲＯＡ和总资产收益率ＲＯＡ。其中ＭＲＯＡ ＝营业利润／平均总资产，ＲＯＡ ＝净利润／平均总资产。模
型（２）将会计盈余分成应计利润和现金流两部分，若β１和β２为正，则说明现金流和应计持续性较强，
本年的现金流和应计盈余能够持续到下一年，能对下一年的现金流和应计盈余进行预测。其中Ｃａｓｈ
＝经营活动净现金／平均总资产，Ａｃｃ ＝ （净利润－经营活动净现金）／平均总资产。
由于本文更倾向于考察动态的盈余持续性，即从盈余变动的角度考察总的盈余变动和应计与现

金流持续性，因此本文在模型（１）和模型（２）的基础上构建如下模型来检验各个假设。
（Ｅａｒｎｔ＋１ － Ｅａｒｎｔ） ＝ ａ０ ＋ ａ１（Ｅａｒｎｔ － Ｅａｒｎｔ－１）＋ ａ２ＢＩＣＱｔ ＋ ａ３（Ｅａｒｎｔ － Ｅａｒｎｔ－１）× ＢＩＣＱｔ ＋

∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （３）
（Ａｃｃｔ＋１ － Ａｃｃｔ）＝ ｂ０ ＋ ｂ１（Ａｃｃｔ － Ａｃｃｔ－１）＋ ｂ２ＢＩＣＱｔ ＋ ｂ３（Ａｃｃｔ － Ａｃｃｔ－１）× ＢＩＣＱｔ ＋∑Ｃｏｎｖａｒ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （４）
（Ｃａｓｈｔ＋１ － Ｃａｓｈｔ） ＝ ｂ０ ＋ ｂ１（Ｃａｓｈｔ － Ｃａｓｈｔ－１）＋ ｂ２ＢＩＣＱｔ ＋ ｂ３（Ｃａｓｈｔ － Ｃａｓｈｔ－１）× ＢＩＣＱｔ ＋

∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （５）

·８２·

①为了避免内生性问题影响研究结果，本文选取公司公布年报的前一年内关于本公司的报道作为媒体对本公司的关注；为了防
止数据遗漏，对公司采取“主题查询”和“标题查询”。
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（Ａｃｃｔ＋１ － Ａｃｃｔ）＝ ｂ０ ＋ ｂ１（Ａｃｃｔ － Ａｃｃｔ－１）＋ ｂ２ＢＩＣＱｔ ＋ ｂ３Ｓｔａｔｅｔ ＋ ｂ４（Ａｃｃｔ － Ａｃｃｔ－１）× ＢＩＣＱｔ ＋ ｂ５（Ａｃｃｔ －
Ａｃｃｔ－１）× ＢＩＣＱｔ × Ｓｔａｔｅｔ ＋∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （６）

（Ｃａｓｈｔ＋１ － Ｃａｓｈｔ）＝ ｂ０ ＋ ｂ１（Ｃａｓｈｔ － Ｃａｓｈｔ－１）＋ ｂ２ＢＩＣＱｔ ＋ ｂ３Ｓｔａｔｅｔ ＋ ｂ４（Ｃａｓｈｔ － Ｃａｓｈｔ－１）× ＢＩＣＱｔ
＋ ｂ５（Ｃａｓｈｔ － Ｃａｓｈｔ－１）× ＢＩＣＱｔ × Ｓｔａｔｅｔ ＋∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （７）
为了检验内部控制质量及其变化对盈余及其组成部分持续性的影响，借鉴已有相关研究［１７，２４］，

本文在自回归模型中引入了内部控制质量的变动与盈余变动及其组成部分变动的交互项，交互项的
回归系数即代表了内部控制质量变动对盈余持续性变动的影响。学者们在其模型中加入交乘项后，
对于动态盈余持续性的衡量未产生显著影响，同时在实证回归时对于其研究假设也进行了很好的验
证，提供了有效支持［１７，２４］，这也为本文加入交乘项的合理性提供了佐证。其中，模型（３）用以检验
Ｈ１，如果交互项回归系数α３ 显著大于０，则说明内部控制质量的提高伴随着盈余持续性的提高，即
Ｈ１得到验证；模型（４）和模型（５）用以检验Ｈ２，如果模型（４）和模型（５）中回归系数ｂ３显著大于０，则
代表内部控制质量的提高能够带来应计持续性和现金流持续性的增强，那么Ｈ２得到验证；模型（６）和模
型（７）用以检验Ｈ３，在其中加入表示产权性质的二元虚拟变量Ｓｔａｔｅ，若公司为民营公司，则Ｓｔａｔｅ ＝ ０，若
公司为国有控股公司，则Ｓｔａｔｅ ＝ １。如果模型（６）和模型（７）中回归系数ｂ５显著大于０，则说明相比于
民营公司，国有控股公司内部控制质量的提高更能带来盈余持续性的提升，那么Ｈ３得到验证。Ｃｏｎｖ
ａｒ代表控制变量。另外，本文在每个实证模型中都加入了年度和行业两个虚拟变量，从而防止年度
和行业对结果的影响，ε为残差项。

（三）样本选取与数据来源
由于我国２００７年施行了新的会计准则，该准则会对上市公司会计盈余在２００７年前后的时间序

列特征造成较大影响，而且我国于２００８年颁布了《企业内部控制基本规范》，对企业内部控制及其信
息披露开始进行规范，所以本文选取２００９—２０１３年间的我国沪深两市Ａ股上市公司为样本。为了数
据的有效性和可比性，本文在样本筛选中剔除了金融类和保险类的上市公司、ＳＴ公司、个别数据缺失
的公司和数据存在异常值的公司，经过筛选后共得到了４４５７个样本，其中２００９年为１１２７个，２０１０年
为１１０８个，２０１１年为１１０８个，２０１２年为１１１４个。本文所需数据除内部控制指数来自迪博数据库之外，

表１　 各个主要变量描述性统计结果
变量名 最小值最大值平均值中位数标准差

ＭＲＯＡｔ ＋１ －ＭＲＯＡｔ －０． ５４４ ０． ４３７ ０． ００９７ ０． ００６６ ０． ０７７５
ＲＯＡｔ ＋１ － ＲＯＡｔ －１． ２８６９ ０． ３７９９ ０． ００４７ ０． ００１３ ０． ０６６９

ＩＣＱ ２． １９４ ６． ９０３ ６． ５４３７ ６． ５３５２ ０． １７４
ＢＩＣＱ －１２． ６８ １７． ０７ ０． ２９ ０． １４ ２． ５２

ＣＡＳＨｔ ＋１ － ＣＡＳＨｔ －０． ７９７８ ０． ７１０１ ０． ０１３１ ０． ００１４ ０． １２１９
ＡＣＣｔ ＋１ － ＡＣＣｔ －１． １３９ １． １５７ －０． ００３４ ０． ００４４ ０． １２７４

ＳＩＺＥ １７． ９０２ ２８． ４０５ ２２． ２２１７ ２２． ０４５ １． ３１７
ＬＥＶ ０． ００７１ １． ２６２４ ０． ５２４５ ０． ５３８７ ０． １８７

ＧＲＯＷＴＨ －１ ５８． ３５６ ０． ２９７ ０． １１９６ １． ９４４６
ＩＮＴＡＮ ０ ０． ８１５ ０． ０５１８ ０． ０３０７ ０． ０７８５
ＬＯＳＳ ０ １ ０． ０８３０ ０ ０． ２７５９
ＢＩＧ４ ０ １ ０． ０５７ ０ ０． ２３３
ＭＥＤＩＡ ０ ３． ６９ ０． ４９８ １． ２９６ ０． ６４４
ＬＡＷ ４． ２５ １１． ７１ ８． ２５１ ７． ７１５ ２． ０８８
ＯＣ ０． ２２ ０． ９１ ０． ６２ ０． ６３ ０． １９８
ＡＧＥ ０． ６９５ ３． ００６ ２． ００７ ２． ３１３ ０． ７６５

其他数据均来源于ＣＣＥＲ中国经济金融数据库。
本文采用ＥＸＣＥＬ和ＳＴＡＴＡ１１． ０数据分析软件
对研究样本进行数据处理和实证分析，为了消除
极端值的影响，本文对部分变量进行了１％的缩
尾处理。

五、描述性统计分析
（一）各主要变量的描述性统计
表１列出了本文各主要变量的描述性统计

结果。从表中可以看出，会计盈余的两个指标
ＭＲＯＡｔ＋１ － ＭＲＯＡｔ和ＲＯＡｔ＋１ － ＲＯＡｔ的均值分别
为０． ００９７和０． ００４７，说明本文样本上市公司的
盈余大部分有所提高。内部控制质量ＩＣＱ的均
值为６． ５４３７，说明样本公司具有较高的内部控
制质量（内部控制质量最高值应为ＬＮ（１０００）
≈ ６． ９０７）；同时，ＩＣＱ最高值高达６． ９０３，最低值仅为２． １９４，说明不同样本公司的内部控制质量差异
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较大；ＢＩＣＱ的平均值为０． ２９，说明研究样本的内部控制质量整体上有所提高，呈现出持续改进的态
势，这可能与近年来国家相关部门对内部控制的强调和重视有关，也说明了建立健全内部控制制度是
现如今公司管理层的一个重要任务，因此对于内控相关问题的关注依然必不可少。此外，从表１可以
看出，其他控制变量的值均在合理的范围内波动，这表明本文的数据结构较为合理，基本排除了极端
异常值对最终结果的影响。

（二）按产权性质分组的各主要变量的描述性统计
表２是按产权性质将样本分为国有控股公司组和民营公司组后各个主要变量的描述性统计结果

及组间均值的Ｔ统计检验和中位数的秩和检验结果。从表中看出，大部分变量在两组中都具有显著
差异。其中，民营公司的营业利润和总资产收益率变化量均显著高于国有控股公司，说明总体上民营
公司具有更强的盈利能力；相比之下，国有控股公司盈利中的现金流变化量均值显著高于民营公司，
应计利润变化量部分为负值，说明国有控股公司的盈利质量提高更多，更具有稳健性；从内部控制质
量来看，国有控股公司的内部控制水平总体上更高，但是民营公司的内部控制质量提高得更加明显，
也就是说，目前国有控股公司内部控制质量提升的幅度不如民营公司。这可能是由于国有控股公司
原本的内部控制质量较好，提升的空间有限，而民营公司内部控制基础较差，在政府部门推行内控制
度建立健全的相关政策和规定后，逐渐整顿和完善公司内部的各项制度和控制，从而导致内部控制水
平普遍提高。另外，国有控股公司有着明显更大的规模、更高的资产负债率，总体来说，国有控股公司
和民营公司在盈利能力、盈利质量、稳健性、内部控制质量及其改善程度方面均有显著差异，这为本文
Ｈ３的提出提供了一定的支撑。

表２　 按产权性质分组的各主要变量的描述性统计

变量 国有控股公司（２６５１个） 民营公司（１８０６个） 均值检验 中位数检验
均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差 Ｔ值 Ｚ值

ＭＲＯＡｔ ＋ １ －ＭＲＯＡｔ ０． ００２１ ０． ００１６ ０． ０６９８ ０． ００２５ ０． ００１９ ０． ０８３３ － ４． １１３２ － ６． １５１

ＲＯＡｔ ＋ １ － ＲＯＡｔ ０． ００４１５ ０． ００１２ ０． ０６１９ ０． ００４９ ０． ００１５ ０． ０６２４ － ５． ２７６１ － ６． ６２１

ＣＡＳＨｔ ＋ １ － ＣＡＳＨｔ ０． ０１３５ ０． ００１５ ０． １２１ ０． ０１２９ ０． ００１２ ０． １２２ ４． １４５１ ３． １７５

ＡＣＣｔ ＋ １ － ＡＣＣｔ － ０． ００３２ ０． ００４３ ０． １１３２ － ０． ００３５ ０． ００４６ ０． １０７９ － ７． １３４７ － ８． ２３１

ＩＣＱ ６． ５３３６ ６． ５４４４ ０． １８１２ ６． ５２７７ ６． ５４２１ ０． １６２８ ２． ７９５６ ３． ７１５

ＢＩＣＱ ０． ５０４３ １． ００００ ０． ５００１ ０． ５０６１ １． ００００ ０． ４９１１ － ３． ４３４６ － ３． ６１２

ＳＩＺＥ ２２． １７６３ ２２． ０３３７ １． ３２７８ ２１． ２６６７ ２１． ０７８２ １． ２９８３ ２６． ８１７７ ２５． ２１２

ＬＥＶ ０． ５１９５ ０． ５４３７ ０． １９００ ０． ４１８３ ０． ４３８０ ０． １９４０ １８． ３１６５ １７． ２４１

ＧＲＯＷＴＨ ０． ３１９９ ０． １２１２ ２． ０１３５ ０． ３２３７ ０． １１１７ ２． ２０１３ － ０． ６４７１ － ０． １５１１
ＩＮＴＡＮ ０． ０５１１ ０． ０２９２ ０． ０８０３ ０． ０４９１ ０． ０３２１ ０． ０７５８ １． １６４３ － ３． ２３１

ＬＯＳＳ ０． ０８００ ０． ００００ ０． ２７１２ ０． ０７０４ ０． ００００ ０． ２８２５ １． ２７２０ １． ３０１
ＢＩＧ４ ０． ０３１３９ ０ ０． ２２１ ０． ０２９５８ ０ ０． ２２３ ３． ４２９８ ３． ５９６

ＭＥＤＩＡ ０． ５１８ １． ３８５ ０． ６３１ ０． ４９１ １． ２８９ ０． ６４５ ２． ８７１１ ２． ９１２３

ＬＡＷ ８． ２５３ ７． ７１６ ２． ０６８ ８． ２５ ７． ７１４ ２． ０８５ ０． ５７１ ０． ４５３
ＯＣ ０． ６２５ ０． ６３１ ０． １８７ ０． ６１９ ０． ６２８ ０． １９９ １． ０１６ ９． ９９７

ＡＧＥ ２． １１６ ２． ３１３ ０． ７６４ ２． ００１ ２． ３１２ ０． ７６７ ０． ４６１ ０． ４５７

　 　 注：、、、分别表示显著性水平为１０％、５％、１％；括号内为样本量；组间均值差异采用Ｔ检验，中位数差异采用Ｗｉｌｃｏｘｏｎ
秩和检验，下同。

（三）主要变量间的相关性检验
表３为主要变量之间的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数检验。由表３可以看出，ＭＲＯＡｔ＋１ － ＭＲＯＡｔ与ＭＲＯＡｔ －

ＭＲＯＡｔ－１的相关系数为０． ２５２５，ＲＯＡｔ＋１ － ＲＯＡｔ与ＲＯＡｔ － ＲＯＡｔ－１的相关系数为０． ２５１９，这表示当期的
营业利润及资产收益率与下期营业利润和资产收益率分别呈显著正相关关系，而且当期现金流和应
计利润均与下期的营业利润、资产收益率呈显著正相关关系，相关系数分别为０．１６４２、０． ０２４４、０ １６１３、
０ ０２５７，这说明本期盈余中的一部分能够持续到下一期。此外，现金流变动ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ－１和应计
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表３　 主要变量间的相关性检验
ＭＲＯＡｔ ＋ １ －
ＭＲＯＡｔ

ＲＯＡｔ ＋ １ －
ＲＯＡｔ

ＭＲＯＡｔ －
ＭＲＯＡｔ － １

ＲＯＡｔ －
ＲＯＡｔ － １

ＢＩＣＱ
ＣＡＳＨｔ －
ＣＡＳＨｔ － １

ＡＣＣｔ －
ＡＣＣｔ － １

ＳＩＺＥｔ －
ＳＩＺＥｔ － １

ＬＥＶｔ －
ＬＥＶｔ － １

ＧＲＯＷＴＨｔ －
ＧＲＯＷＴＨｔ － １

ＩＮＴＡＮｔ －
ＩＮＴＡＮｔ － １

ＬＯＳＳ ＢＩＧ４
ＭＥＤＩＡｔ －
ＭＥＤＩＡｔ － １

ＬＡＷｔ －
ＬＡＷｔ － １

ＯＣｔ －
ＯＣｔ － １

ＡＧＥｔ

ＲＯＡｔ ＋ １ － ＲＯＡｔ ０． ５８２５４ １ — — — — — — — — — — — — — — —
ＭＲＯＡｔ －ＭＲＯＡｔ － １ ０． ２５２５ ０． ２４４１ １ — — — — — — — — — — — — — —
ＲＯＡｔ － ＲＯＡｔ － １ ０． ２４１４ ０． ２５１９ ０． ５７１９ １ — — — — — — — — — — — — —
ＢＩＣＱ ０． １０６３ ０． １０９９ ０． １８５７ ０． １９７０ １ — — — — — — — — — — — —

ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ － １ ０． １６４２ ０． １６１３ ０． １７１９ ０． １７４８ ０． ０８２１ １ — — — — — — — — — — —
ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ － １ ０． ０２４４ ０． ０２５７ ０． ２５０８ ０． ２６３７ ０． ０７１６ － ０． ４１３５ １ — — — — — — — — — —
ＳＩＺＥｔ － ＳＩＺＥｔ － １ ０． ００２３ － ０． ０１１９ ０． ０２７４ ０． ０１５８ ０． １９５４ ０． ００７１ ０． ００６１ １ — — — — — — — — —
ＬＥＶｔ － ＬＥＶｔ － １ － ０． １２８３ ０． １４１９ － ０． １５０８ － ０． １７５１ － ０． ００７５ － ０． ０９２１ － ０． ０３９５ ０． ２６７２ １ — — — — — — — —

ＧＲＯＷＴＨｔ － ＧＲＯＷＴＨｔ － １ ０． ０１４３ ０． ００９２ ０． ０９４９ ０． ０８０４ ０． ０２０８ ０． ０２３７ ０． ０４７３ ０． ０１３７ ０． ０２５７ １ — — — — — — —
ＩＮＴＡＮｔ － ＩＮＴＡＮｔ － １ ０． ００９３ ０． ００５２ ０． ００７５ ０． ００４５ － ０． ０１９４ ０． ０５９３ － ０． ０５２７ － ０． ０１０８ － ０． ０３３０ ０． ０２４４ １ — — — — — —

ＬＯＳＳ － ０． １２７１ － ０． １１０１ － ０． ２１１７ － ０． ２３７０ － ０． ２７６７ － ０． ０６４５ － ０． １１８５ － ０． ０４５９ ０． ０７２３ － ０． ０２９３ ０． ００７５ １ — — — — —
ＢＩＧ４ ０． ０１４６ ０． ０１１８ ０． ０６３８ ０． ０５５７ ０． ０３９１ ０． ０５９６ ０． ０６０５ ０． ０３８１ － ０． ０８３１ ０． １５１３ ０． ０１６１ － ０． ０３４１ １ — — — —

ＭＥＤＩＡｔ －ＭＥＤＩＡｔ － １ － ０． ００４８ ０． ００１１ － ０． ００３６ ０． ００６６ ０． ０１３２ － ０． ０１１５ ０． ００６５ ０． ０２６１ ０． ０１２３ ０． １９２６ ０． ００６３ ０． ００８５ ０． ０６８２ １ — — —
ＬＡＷｔ － ＬＡＷｔ － １ ０． １８０９ ０． １１７６ ０． ２１４９ ０． ２３５９ ０． ０２３２ ０． ０２３３ ０． ０５２３ ０． ０１７３ ０． ０２５４ ０． ０１８４ ０． ０２３７ ０． ２４０１ ０． ２５４４ ０． ０８２８ １ — —
ＯＣｔ － ＯＣｔ － １ ０． ０２２９ ０． ０１４７ ０． ０２６２ ０． ０１４ ０． ０３５０ ０． ０１９２ ０． ０４９８ ０． ０１２６ ０． ０２５１ ０． １７４９ ０． １４９３ ０． １６５０ ０． １７００ ０． ０３３１ ０． ０１７０ １ —
ＡＧＥ ０． ０２１１ ０． ０１０４ ０． ０２１３ ０． ０２１５ ０． １４８７ ０． ００３４ ０． ０２０８ ０． ０１０２ － ０． ０１８６ ０． ０１５８ ０． １２７９ － ０． １４０１ ０． ０９１４ ０． ０３７６ ０． ０３１１ ０． ０４７３ １

利润变动ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ－１之间的相关系数为－ ０ ． ４１３５，两者呈显著的负相关关系，这与前人的研究
一致［１７，２１］。内部控制质量变化率ＢＩＣＱ与下期盈余变动ＭＲＯＡｔ＋１ － ＭＲＯＡｔ（ＲＯＡｔ＋１ － ＲＯＡｔ）和本期
盈余变动ＭＲＯＡｔ － ＭＲＯＡｔ－１（ＲＯＡｔ － ＲＯＡｔ－１）之间的相关系数分别为０ １０６３、０ １８５７（０ １０９９、０ １９７０），
呈显著正相关关系，说明内部控制质量越高，盈余的持续性越强，这初步验证了本文的Ｈ１。而内部控
制质量变化率ＢＩＣＱ与现金流变动ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ－１和应计利润变动ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ－１的相关系数分别
为０ ０８２１、０． ０７１６，也都具有显著正相关关系，表明高质量的内部控制与盈余的组成部分现金流和应
计利润相挂钩，本文的Ｈ３也得到初步验证。同时，从表中不难看出，大部分控制变量都与会计盈余显
著相关，因此在多元回归模型中对这些变量加以控制是很有必要的。各个控制变量之间大多具有显著
的相关关系，因此各变量之间可能存在严重的多重共线性，所以本文在回归分析中将对相关变量做出
中心化处理，并计算出方差膨胀因子（ＶＩＦ）的均值，以检查并控制多重共线性的影响。

六、回归结果与分析
（一）内部控制质量提高对盈余持续性影响的回归结果
表４为内部控制质量提高对会计盈余及其组成部分持续性影响的回归结果，其中模型３用以检

验Ｈ１，模型４和模型５用以检验Ｈ２。总体来看，每个回归都具有较好的拟合度，调整Ｒ２ 基本都在
０ ４以上，而且三个回归的Ｆ值都通过了显著性检验；另外，ＶＩＦ均值远远低于１０，不存在严重的多重
共线性问题。

在模型３的回归中，营业利润资产比与内部控制质量提高的交互项（ＭＲＯＡｔ － ＭＲＯＡｔ－１）× ＢＩＣＱ
的回归系数为０． ２１９６，资产收益率与内部控制质量提高的交互项（ＲＯＡｔ － ＲＯＡｔ－１）× ＢＩＣＱ的回归系
数为０． ２１０４，两者均在１％的水平上显著，这充分表明内部控制质量的提高与盈余持续性是显著正相
关的，也就是说，当内部控制质量得到提高时，盈余的持续性也会改善，即本文Ｈ１得到验证。在模型４
和模型５的回归中，现金流与内部控制质量提高的交互项（ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ－１）× ＢＩＣＱ的回归系数为
０． １２５５，并且在５％的水平上显著；应计利润与内部控制质量提高的交互项（ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ－１）× ＢＩＣＱ
的回归系数为０． １２２７，在５％的水平上显著，可见，内部控制质量的提高与现金流、应计利润也是显著
正相关的，内部控制质量提高时，现金流和应计利润的持续性都会提高，而且现金流的持续性依然高
于应计利润的持续性。至此，本文的Ｈ２得以验证，即内部控制质量的提高与会计盈余组成部分———
现金流和应计利润的持续性呈显著正相关关系。另外，从表中可以看出，ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ－１的回归系数
（０． ３６８４）比ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ－１的回归系数（０． ３５４２）要大，这说明现金流持续性高于应计持续性，这主要
是由于应计项目的操纵空间大于现金流的操纵空间，该结果也与目前的主流研究相吻合。

（二）不同产权性质下内部控制质量提高对盈余持续性影响的回归结果
表５是按产权性质对模型６和模型７的回归结果，从表中可以看出，模型６和模型７的Ａｄｊ － Ｒ２分

别为０． ４８０１和０． ４７３９，拟合度都很好，均通过了显著性检验。在模型６中，内部控制质量的提高与应
·１３·
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表４　 内部控制质量提高对盈余持续性影响的回归结果　

变量 模型３ 模型４ 模型５
（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｎｓ ０． ０２４９ ０． ０２５６ ０． ０１０４ ０． ０１２４
（１． ２７） （１． ２６） （０． ４９） （０． ５１）

ＭＲＯＡｔ － ＭＲＯＡｔ－１ ０． ６５２３ — — —
（２５． ６８）

ＲＯＡｔ － ＲＯＡｔ－１ — ０． ３５４２ — —
（１３． ５１）

ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ－１ — — — ０． ３６８４
（４． ４０）

ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ－１ — — ０． ３５４２ —
（５． ５６）（ＭＲＯＡｔ － ＭＲＯＡｔ－１）×

ＢＩＣＱ ０． ２１９６ — — —
（５． ３４）（ＲＯＡｔ － ＲＯＡｔ－１）×

ＢＩＣＱ
— ０． ２１０４ — —

（４． ４５）（ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ－１）×
ＢＩＣＱ

— — — ０． １２５５
（３． ０７）（ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ－１）×

ＢＩＣＱ
— — ０． １２２７ —

（２． ５２）
ＢＩＣＱ － ０． ００３４ － ０． ００７１ － ０． ００５２ － ０． ００５５

（－ １． ３３） （－ ２． ９１） （－ ２． １１） （－ ０． ０８）
ＳＩＺＥｔ － ＳＩＺＥｔ－１ ０． ００１６ ０． ０００７ ０． ００２ ０． ０２８７

（０． ７２） （０． ５９） （１． ５７） （１． ３２）
ＬＥＶｔ － ＬＥＶｔ－１ － ０． ０１５ － ０． ０１９６ － ０． ０１７１ － ０． ０９５６

（－ １． ７８） （－ ２． ２３） （－ ２． ４８） （－ ０． ４６）
ＧＲＯＷＴＨｔ － ＧＲＯＷＴＨｔ－１ － ０． ００２１ － ０． ０００５ ０． ０００１ － ０． ００５０

（－ ０． ８４） （－ ０． ２２） （０． ０７） （－ ０． ０５）
ＩＮＴＡＮｔ － ＩＮＴＡＮｔ－１ － ０． ０３８０ － ０． ２２７ － ０． ０３２９ － ０． ０４１５

（－ ２． １３） （－ １． ６７） （－ ２． ２５） （－ ２． ３９）
ＬＯＳＳ ０． ０２１６ ０． ０２４３ ０． ０２４７ ０． ０１８４

（２． ５０） （３． ２９） （３． ２５） （３． ４５）
ＢＩＧ４ ０． １０８５

（１． ９７）
０． ０３０８
（１． ５４）

０． ０５６３
（１． ８１）

０． ０３７
（１． ３１）

ＭＥＤＩＡｔ － ＭＥＤＩＡｔ－１ ０． ０３５６
（１． ４６）

０． ０３４２
（１． ０１）

０． ０５０４
（０． ７７）

０． ０４１８
（０． ７１）

ＬＡＷｔ － ＬＡＷｔ－１ ０． ００２５
（０． ６８）

０． ００１７
（０． ９１）

０． ００７
（１． ３１）

０． ０１０１
（１． ０８）

ＯＣｔ － ＯＣｔ－１ － ０． ０４２
（－ １． ０２）

－ ０． ０５０１
（－ ０． ８３）

－ ０． ０４９２
（－ ０． ９１）

－ ０． ０１０６
（－ ０． ２７）

ＡＧＥ ０． ０２６
（２． ７６）

０． ０５１２
（２． ２１）

０． １８３６
（２． ５１）

０． １４５１
（２． ４２）

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
ＹＥＡＲ

控制
ＡｄｊＲ２ ０． ４８１０ ０． ４１２６ ０． ４１１９ ０． ４４４２
Ｆ值 ８８． １４ ５８． ７６ ６１． ６６ ７２． ８９

ＶＩＦ均值 ３． ２４ ３． ２４ ３． ０３ ３． １１
Ｎ ４４５７ ４４５７ ４４５７ ４４５７

　 　 注：括号内为ｔ值，下同。

计利润和产权性质的交乘项（ＡＣＣｔ
－ ＡＣＣｔ－１）× ＢＩＣＱ × ＳＴＡＴＥ的回归
系数为－ ０． ７５５７，并且在１％的水
平上显著，这表示相比于国有控股
公司，民营公司内部控制质量的提
高更能带来应计持续性的提升。在
模型７中，内部控制质量的提高与
现金流和产权性质的交乘项
（ＣＡＳＨｔ －ＣＡＳＨｔ－１） × ＢＩＣＱ ×
ＳＴＡＴＥ的系数为－ ０． ７８３９，并且在
１％的水平上显著，表示相比于国
有控股公司，民营公司内部控制质
量的提高更能带来现金流持续性的
提升。也就是说，对民营控股公司来
说，内部控制质量的提高，通常伴随
着盈余持续性、现金流持续性和应
计持续性的显著改善，这与范美华
和康均的研究结论类似［１６］，但是与
本文的Ｈ３并不一致。究其原因，笔
者认为，国有控股公司的最终控制
人为国家，相关部门为了推行内部
控制制度建设，通常会选择国有控
股公司作为试点，故这类上市公司
的内部控制制度建设开始的较早，
制度建设也比较健全；此外，国有控
股公司一般规模较大，具有足够的
资源和能力进行内部控制建设，公
司内部也更倾向于按章办事，在建
立内部控制制度之后，企业的运行
能够按照制度进行，但是，这种按章
办事的风格导致在内部控制存在缺
陷时，很难在短时间内进行有效的
修正。而在民营上市公司中，内部
控制制度建立较晚且健全程度不一，与国有上市公司相比，其在融资渠道、融资难易程度上都存在着
巨大差异，而债务对于民营公司会计稳健性的影响明显大于国有公司［３１］，因此，对于更倾向于追求盈
利的民营公司来说，他们更有动力健全内部控制体系，提升盈余持续性。众所周知，国有公司中存在
着复杂的委托代理关系，且代理成本较高、效率偏低，所以即使内部控制质量得到提高，国有控股上市
公司的盈余持续性及其组成部分持续性都并未明显提高。对于规模较大的国有控股上市公司而言，
可能是由于其原本的内部控制质量和盈余持续性都较好，故当内部控制质量提高时，盈余持续性并没
有明显变化的空间，也就是说，内部控制质量提高对于盈余持续性的改善存在着边际效用递减的现
象。而对于规模相对较小的国有控股上市公司而言，其内部控制质量低于民营上市公司，由于代理层
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表５　 不同产权性质下模型６和模型７的回归结果　
变量 模型６ 模型７
Ｃｏｎｓ ０． ０４６５ ０． ０１２４

（１． ２２） （０． ２６）
ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ － １ ０． ４５９７ —

（１２． ０８）
ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ － １ — ０． ６９３９

（４． ４６）
ＳＴＡＴＥ ０． ００７８

（２． ５９）
０． ００６１
（１． ６７）

（ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ － １）×
ＢＩＣＱ × ＳＴＡＴＥ

－ ０． ７５５７
（－ ８． ０６） —

（ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ － １）×
ＢＩＣＱ × ＳＴＡＴＥ

— － ０． ７８３９
（－ ９． １５）

ＢＩＣＱ － ０． ０１０４
（－ １． ０８）

－ ０． ０４９８
（－ ０． ４９）

（ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ － １）×
ＢＩＣＱ

０． ６８３１
（５． ８９） —

（ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ － １）×
ＢＩＣＱ

— ０． ７１２６
（６． １３）

ＳＩＺＥｔ － ＳＩＺＥｔ － １ ０． ００２ ０． ００２１
（０． ６８） （０． ５９）

ＬＥＶｔ － ＬＥＶｔ － １ － ０． ００４１ － ０． ０２５

（－ ６． ４８） （－ １． １６）
ＧＲＯＷＴＨｔ － ＧＲＯＷＴＨｔ － １ ０． ０００７ ０． ００４２

（０． ５８） （２． ２４）
ＩＮＴＡＮｔ － ＩＮＴＡＮｔ － １ － ０． １２０８ － ０． １３６４

（－ １． ８９） （－ ２． １１）
ＬＯＳＳ － ０． １２３７ － ０． ０３９７

（－ ６． ５２） （－ ２． ２３）
ＢＩＧ４ ０． ０４２９

（１． ８５）
０． ０２５８
（１． ０３）

ＭＥＤＩＡｔ －ＭＥＤＩＡｔ － １
０． ０４３１
（０． ７５）

０． ０３１１
（０． ５１）

ＬＡＷｔ － ＬＡＷｔ － １
０． ００７４
（１． ２１）

０． １３０５
（０． ７３）

ＯＣｔ － ＯＣｔ － １
－ ０． ０５６１
（－ ０． ７８）

－ ０． ０１１８
（－ ０． ２８）

ＡＧＥ ０． ２５４４
（２． ３９）

０． １４５５
（１． ９２）

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制
ＡｄｊＲ２ ０． ４８０１ ０． ４７３９
Ｆ值 ４８． ６７ ４３． ４６
ＶＩＦ均值 ２． １９ ２． ２１
Ｎ ４４５７ ４４５７

次过多，内部控制质量的提升效率会受到层层阻碍，对
于盈余持续性提升的促进作用也会“捉襟见肘”。在民
营上市公司中，当内部控制质量得到改善时，公司内部
运营流程得到完善和监督，经营风险和财务风险得以降
低，故盈余持续性和现金流、应计持续性得到较大幅度
的提升，而这也正是大力推行内部控制建设健全的目标
所在。

（三）稳健性检验
当公司出现亏损时，一方面，管理层会迫于退市或

股东等各方面的压力而尽力改善经营管理，以使公司未
来盈余扭亏为盈，使得负的会计盈余不可持续；另一方
面，管理层可能会进行盈余管理，使得下一年账面上盈
利，或者通过“洗大澡”等行为摆脱亏损状态，而这些行
为都会导致亏损状态的不可持续。所以，为了避免这些
“噪音”对于盈余持续性的影响，本文剔除了净利润为
负数的公司，以盈利公司作为子样本，再次分析内部控
制质量提高对于盈余持续性及其组成部分的影响。在
剔除了亏损公司后，在盈利公司中，内部控制质量的提
高仍然能带来盈余持续性、现金流持续性和应计利润持
续性的改善，与混合样本得到的结论一致，这说明本文
结果具有稳健性。

为了进一步验证本文结论的可靠性和稳健性，本文
进行了两方面的稳健性检验。第一，我们把内部控制质
量的变化率（即本年内部控制质量与上一年之差除以
上一年内部控制质量）这一连续变量转换成ΔＩＣＱ这一
虚拟变量，重新进行回归分析，得到了与上文一致的结
果。第二，为了防止亏损公司的“洗大澡”行为和盈余
反转，以及防止濒临亏损的公司为了止损而操纵会计盈
余，本文在全样本的基础上剔除了总资产收益率低于
１％的公司，进行了稳健性检验，得到的结论也和前文结
果一致。

本文选取的内部控制质量指标为迪博内部控制指
数，而此内部控制指数由５个一级评价指标，２４个二级
评价指标，４３个三级评价指标等构成，其中可能会出现
盈余持续性的相关指标，造成反向因果关系的内生性。
为了处理内生性问题，本文拟通过两种方法进行处理。
一是变换内部控制质量度量方法，本文将内部控制质量分低、中、高三种情况［３２］，具体度量方法见表
６。在文中，我们采用内容分析法，依据《内部控制审计报告》《内部控制鉴证报告》《内部控制自我评
价报告》等报告分析得分。虽然如实传递内控质量的真实信息是对上市公司的法定要求，但是在我
国上市公司中仍然存在着隐瞒或者故意降低内部控制重大缺陷的行为。这可能会导致根据上述报告
进行评分的时候产生自选择，从而导致内生性问题。为保证研究结论的准确性，本文采用影响内控质
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量的模型［３３］，运用Ｈｅｃｋｍａｎｓ Ｔｗｏｓｔｅｐ回归测试，回归中的内部控制质量依然采用内部控制质量的变
化率。回归结果未发生显著变化，仍然支持前文的研究假设。

表６　 内部控制质量度量标准

低质量具有下列情形之一的公司：内部控制自我评价报告中披露重大缺陷、内部鉴证报告被出具非标意见、存在年度亏损、发
生违规、财务报表被出具非标意见等情形

中质量公司不存在低质量与高质量存在的情形
高质量内部鉴证报告被出具标准意见，并且不存在低质量内控中存在的情形
　 　 二是通过建立联立方程来处理内生性问题［３４］。回归模型如下：

（Ｅａｒｎｔ＋１ － Ｅａｒｎｔ） ＝ ａ０ ＋ ａ１（Ｅａｒｎｔ － Ｅａｒｎｔ－１）＋ ａ２ＢＩＣＱｔ ＋ ａ３（Ｅａｒｎｔ － Ｅａｒｎｔ－１）× ＢＩＣＱｔ ＋
∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （８）

ＢＩＣＱｔ ＝ β０ ＋ β１（Ｅａｒｎｔ＋１ － Ｅａｒｎｔ）＋ β２（Ｒｕｌｅｔ＋１ － Ｒｕｌｅｔ）＋∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε
（９）

（Ａｃｃｔ＋１ － Ａｃｃｔ）＝ ｂ０ ＋ ｂ１（Ａｃｃｔ － Ａｃｃｔ－１）＋ ｂ２ＢＩＣＱｔ ＋ ｂ３（Ａｃｃｔ － Ａｃｃｔ－１）× ＢＩＣＱｔ ＋ ∑Ｃｏｎｖａｒ ＋
∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１０）

ＢＩＣＱｔ ＝ β０ ＋ β１（Ａｃｃｔ＋１ － Ａｃｃｔ）＋ β２（Ｒｕｌｅｔ＋１ － Ｒｕｌｅｔ）＋∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε
（１１）

（Ｃａｓｈｔ＋１ － Ｃａｓｈｔ） ＝ ｂ０ ＋ ｂ１（Ｃａｓｈｔ － Ｃａｓｈｔ－１）＋ ｂ２ＢＩＣＱｔ ＋ ｂ３（Ｃａｓｈｔ － Ｃａｓｈｔ－１）× ＢＩＣＱｔ ＋
∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１２）

ＢＩＣＱｔ ＝ β０ ＋ β１（Ｃａｓｈｔ＋１ － Ｃａｓｈｔ）＋ β２（Ｒｕｌｅｔ＋１ － Ｒｕｌｅｔ）＋∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε
（１３）

（Ａｃｃｔ＋１ － Ａｃｃｔ）＝ ｂ０ ＋ ｂ１（Ａｃｃｔ － Ａｃｃｔ－１）＋ ｂ２ＢＩＣＱｔ ＋ ｂ３Ｓｔａｔｅｔ ＋ ｂ４（Ａｃｃｔ － Ａｃｃｔ－１）× ＢＩＣＱｔ ＋ ｂ５（Ａｃｃｔ －
Ａｃｃｔ－１）× ＢＩＣＱｔ × Ｓｔａｔｅｔ ＋∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１４）

ＢＩＣＱｔ ＝ β０ ＋ β１（Ａｃｃｔ＋１ － Ａｃｃｔ）× Ｓｔａｔｅｔ ＋ β２（Ｒｕｌｅｔ＋１ － Ｒｕｌｅｔ）＋ β３（Ａｃｃｔ＋１ － Ａｃｃｔ）＋∑Ｃｏｎｖａｒ ＋
∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１５）

（Ｃａｓｈｔ＋１ － Ｃａｓｈｔ） ＝ ｂ０ ＋ ｂ１（Ｃａｓｈｔ － Ｃａｓｈｔ－１）＋ ｂ２ＢＩＣＱｔ ＋ ｂ３Ｓｔａｔｅｔ ＋ ｂ４（Ｃａｓｈｔ － Ｃａｓｈｔ－１）×
ＢＩＣＱｔ ＋ｂ５（Ｃａｓｈｔ － Ｃａｓｈｔ－１）× ＢＩＣＱｔ × Ｓｔａｔｅｔ ＋∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１６）

ＢＩＣＱｔ ＝ β０ ＋ β１（Ｃａｓｈｔ＋１ － Ｃａｓｈｔ）× Ｓｔａｔｅｔ ＋ β２（Ｒｕｌｅｔ＋１ － Ｒｕｌｅｔ）＋ β３（Ｃａｓｈｔ＋１ － Ｃａｓｈｔ）＋
∑Ｃｏｎｖａｒ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１７）

上述模型８—模型９用来解决Ｈ１中互为因果关系的内生性问题，模型１０—模型１３用来解决Ｈ２
中互为因果关系的内生性问题，模型１４—模型１７用来解决Ｈ３中互为因果关系的内生性问题。

有众多因素对内部控制具有显著影响，其中内部控制法律环境（ＲＵＬＥ）这一影响因素与内部控
制呈现强相关关系。而内部控制法律环境这一宏观因素对于盈余持续性不能产生直接影响。对于内部
控制法律环境的度量，由于在中央政府层面，不同企业所面临的法律环境是一样的，但是在地方政府
层面，不同企业却是面临着不同的监管环境，所以本文用地方政府与监管部门发布的有关加强内部控
制建设的法规数量来衡量内部控制法律环境，通过手工搜集财政部网站和各地方财政部门等网站的
数据并进行统计，联立方程回归结果如表７所示（由于版面有限，表７仅对主要变量回归结果进行列
示）。从表７可以看出，内部控制法律环境的变化（ＲＵＬＥｔ＋１ － ＲＵＬＥｔ）对于内部控制质量变化率
（ＢＩＣＱ）具有显著正向作用，盈余持续性（ＭＲＯＡｔ＋１ － ＭＲＯＡｔ、ＭＲＯＡｔ － ＭＲＯＡｔ－１、ＲＯＡｔ＋１ － ＲＯＡｔ、ＲＯＡｔ
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－ ＲＯＡｔ－１）以及盈余持续性的组成部分现金流持续性（ＣＡＳＨｔ＋１ － ＣＡＳＨｔ、ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ－１）、应计持续
性（ＡＣＣｔ＋１ － ＡＣＣｔ、ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ－１）的提高会促进内部控制质量的提高，但是这种关系并不显著。

表７　 联立方程回归结果

变量
模型８
Ｅａｒｎｔ ＋ １ －
Ｅａｒｎｔ

模型９
ＢＩＣＱ

模型１０
ＡＣＣｔ ＋ １ －
ＡＣＣｔ

模型１１
ＢＩＣＱ

模型１２
ＣＡＳＨｔ ＋ １ －
ＣＡＳＨｔ

模型１３
ＢＩＣＱ

模型１４
ＡＣＣｔ ＋ １ －
ＡＣＣｔ

模型１５
ＢＩＣＱ

模型１６
ＣＡＳＨｔ ＋ １ －
ＣＡＳＨｔ

模型１７
ＢＩＣＱ

ＭＲＯＡｔ ＋ １ －
ＭＲＯＡｔ

— — ０． ０３０３
（１． ３９） — — — — — — — — —

ＲＯＡｔ ＋ １ －
ＲＯＡｔ

— — — ０． ０２７８
（０． ９１） — — — — — — — —

ＭＲＯＡｔ －
ＭＲＯＡｔ － １

０． ６５２３

（２５． ６８） — ０． ０３０１
（１． ２７） — — — — — — — — —

ＲＯＡｔ －
ＲＯＡｔ － １

— ０． ３５４２

（１３． ５１） — ０． ０２９３
（１． １９） — — — — — — — —

ＣＡＳＨｔ ＋ １ －
ＣＡＳＨｔ

— — — — — — — ０． ０１７３
（１． １７） — — — ０． ０２７９

（１． ０２）
ＡＣＣｔ ＋ １ －
ＡＣＣｔ

— — — — — ０． ０１０１
（０． ９５） — — — ０． ０２１６

（０． ９８） — —
ＣＡＳＨｔ －
ＣＡＳＨｔ － １

— — — — — — ０． ３６８４

（４． ４０）
０． ０１５８
（１． １４） — — ０． ６９３９

（４． ４６）
０． ０２６３
（０． ９７）

ＡＣＣｔ －
ＡＣＣｔ － １

— — — — ０． ３５４２

（５． ５６）
０． ０１２５
（１． ０３） — — ０． ４５９７

（１２． ０８）
０． ０１９３
（１． １５） — —

ＲＵＬＥｔ ＋ １ －
ＲＵＬＥｔ

— — ０． ００３１

（２． ３１）
０． ００２５

（２． ０２） — ０． ００１７

（１． ８６） — ０． ００２９

（２． １６） — ０． ００３２

（２． ７９） — ０． ００４１

（２． ８７）
　 　 本文主测试回归中采用混合回归，考虑到时间异质性，为了增加结果的稳健性，现进一步补充面板
数据固定效应模型的回归结果，如表８所示。由于版面有限，本文仅对主要变量回归结果进行列示。

表８　 固定效应回归结果

变量 模型３ 模型４ 模型５ 模型６ 模型７
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭＲＯＡｔ －ＭＲＯＡｔ －１
０． ５９４３
（２１． １３） — — — — —

ＲＯＡｔ － ＲＯＡｔ － １ — ０． ５７５４
（１２． １７） — — — —

ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ － １ — — — ０． ５７２４
（４． ２７） — ０． ７７９２

（３． ２７）
ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ － １ — — ０． ４９０１

（４． ６３） — ０． ５７０４
（５． ６１） —

（ＭＲＯＡｔ －
ＭＲＯＡｔ －１）×ＢＩＣＱ

０． ２１９５
（４． ９３） — — — — —

（ＲＯＡｔ －
ＲＯＡｔ － １）× ＢＩＣＱ — ０． ２０８７

（３． １１） — — — —
（ＣＡＳＨｔ －ＣＡＳＨｔ －１）×

ＢＩＣＱ
— — — ０． １０２１

（２． ０１） — —
（ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ － １）×

ＢＩＣＱ
— — ０． １５８９

（３． ２２） — — —
（ＡＣＣｔ － ＡＣＣｔ － １）×
ＢＩＣＱ × ＳＴＡＴＥ

— — — — － ０． ７２２７
（－ ７． ７２） —

（ＣＡＳＨｔ － ＣＡＳＨｔ － １）×
ＢＩＣＱ × ＳＴＡＴＥ

— — — — — － ０． ９０９５
（－ ９． ４２）

从表８中可以看出（ＭＲＯＡｔ
－ ＭＲＯＡｔ－１）× ＢＩＣＱ 、（ＲＯＡｔ －
ＲＯＡｔ－１） × ＢＩＣＱ、 （ＡＣＣｔ －
ＡＣＣｔ－１）× ＢＩＣＱ × ＳＴＡＴＥ等系
数都与本文预期的一致，即前文
的假说依然得到验证，这也在一
定程度上为本文的研究结论增
加了说服力。

七、研究结论
本文选取沪深两市２００９—

２０１３年Ａ股主板上市公司为样
本，以实证检验的方法研究内部
控制质量与盈余持续性的关系。
其中，本文采用迪博中国上市公
司内部控制指数来衡量内部控
制质量的高低，经过实证分析得到了以下结论。
１． 观测区间内，虽然不同上市公司内部控制质量差异较大，但是内部控制质量的平均值较高，说

明我国自２００８年颁布《内部控制基本规范》以来，上市公司内部控制制度的建设得到了较大地发展，
许多上市公司已经建立了内部控制制度并使其有效性逐步提高，这是对我国监管部门相关政策的
肯定。
２． 相关性分析和实证检验都表明，内部控制质量的提高与盈余持续性的提高显著正相关，因为
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内部控制能够对经营过程的各个方面和环节以及财务报告信息的生成过程进行监督和规范，所以内
部控制质量的提高，能够降低企业的经营风险，并降低财务信息生成过程中的人为失误和人为对盈余
的管理等，从而提高企业的盈余持续性。同时，鉴于会计盈余一般由应计项目和现金流组成，且近些
年来一系列的现金流舞弊和应计项目舞弊事件时有发生，本文进一步研究内部控制质量的提升对现
金流持续性与应计持续性是否具有提升作用，结论是积极的，即内部控制质量的提高能够带来应计持
续性和现金流持续性的显著提高。这些研究结论为当前监管部门大力推行内部控制制度的建立健全
政策提供了经验证据的支持。
３． 本文按产权性质的不同分组进行了检验，结果表明，与民营控股公司相比，国有控股公司中内

部控制越有效，盈余持续性也越高，说明两者的相关性越强；但是当内部控制质量提高时，民营控股公
司的盈余持续性显著提升，而国有控股公司的盈余持续性并无明显变化，这说明当前我国国有控股公
司的盈余持续性普遍较高，内部控制质量的提高对盈余持续性的边际效用存在递减趋势。
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